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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Resesyon , Enflasyon, Merkez Bankalari ve Katar’in Parasi!

Kiresel ekonomide bu hafta resesyon beklentileri, buna bagl olarak piyasa
reaksiyonlari ve Fed tutanaklari yine glindemi olusturdu.

Katar’daki Dinya Kupasi ise sanki kUrenin belli bir bolimine «parasiyla»
sesleniyordu. Harcanan para cesitli rivayetlere gore 6,6 ila 10 milyar$S arasinda yani
yalnizca 3,4 milyarS’ cik bir farkla ifade ediliyordu...© Bu durum elbette FIFA'yI her
zamankinden cok hedef haline getirdi.

Ancak futbol endUstrisine harcanan paralar da ne denli 6nemli bir sektdr oldugunun
gostergesi:  (https://www.economist.com/graphic-detail/2022/11/18/is-the-world-
cup-a-giant-waste-of-Money)

Oh, balls!
Men's football World Cups, $bn, 2018 prices
Costs Revenues
m “Venues Organisation MW Tickets Broadcast rights m Sponsorships

-8 -6 - -2 Q 2 = 6
England 1966™ -0.03
Mexico 1970 Met surplus/deficit, $bn -0.03
West Germany 1974 -037
Argentina 1978 -1.41
Spain 1982 -0.22
Mexico 1986* 0.09
Itaky 1990 -1.72
United States 1994 -0.43
France 1998 -0.74
lapan & 5. Korea 2002 | | -4.81
Germany 2006 | ] -0.51
South Africa 2010 | ] -2.85
Brazil 2014 ] -0.24
Russia 2018 | 024
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Fed Tutanaklari & ABD Tahvil Piyasasi Ne Soyluyor?

Gecen haftaki bultenimizde bazi Fed Uyelerinden gelen sahin mesajlari, olasi etkileri ile beraber
paylasmistik.

Bu hafta ise Fed tutanaklari yayinlandi ve Uyelerin cogu ya da bazi Uyeler ézneleriyle baslayan
cimlelerden hem durgunluk kaygisi hem de enflasyonun ne zaman ve ne tutarda dusurilecegi
gibi konularda farkli teredditler oldugu fikrini edindik.

Ancak net olan bir konu vardi ki o da faiz artislari, daha dusik siddetle de olsa uzunca bir middet
(cUnki enflasyonun disdrilip, distrilemeyecegi tam olarak kestirilemiyor) devam edecekti.
Elbette ki sadece faiz artis hizinin yavaslamasina yonelik sinyal bile piyasa tarafindan hemen satin
alindi.

Bu arada en glvenilir resesyon goéstergelerinden biri olan; 2 ve 10 yillik tahvil getirileri arasindaki
farkin eksi 75 baz puanla 5 Ekim 1981'den bu yana en gligli isareti verdigini goriiyoruz...

FRED 244 — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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TCMB, Faizi Tek Haneye Getirdi

U TCMB, beklentiye paralel olarak, politika faizini tek haneye, yizde 9’a cekti.

O Boylece indirim dongusiu de tamamlanmis oldu. Aralik ayinda yayinlayacagi 2023 Yili Para ve Kur
Politikasi metninde ise politikalarin ayrintilarini agiklayacak.

O TCMB karar metninde Turkiye'nin blylime gorinimuine de degindi. Banka konuyla ilgili olarak,
"2022’nin ilk yarisinda gtclU bir blylime gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisina dair dncl gostergeler
ise zayiflayan dis talebin etkisiyle blylUmedeki yavaslamanin strdidgine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, imalat sanayi Uzerindeki dis talep kaynakli baskilarin i¢ talep ve arz kapasitesi
Uzerinde simdilik sinirli olan etkileri daha belirgin hale gelmektedir. istihdam kazanimlari benzer
ekonomilere gore daha olumlu seyretmektedir. Ozellikle istihdam artisina katki veren sektorler
dikkate alindiginda bldyime dinamiklerinin vyapisal kazanimlarla desteklenmekte oldugu
gortlmektedir" ifadelerini kullandi.

G20 ULKELERIi SON POLITIKA
FAizZi
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Referans Faiz Dustu, Krediye Erisim ve Maliyet Nasil Olur?

TCMB politika faizi karar metninde vurgulandigi Uzere resesyona yonelik endiseler her gecen gin
artmaktadir.

BUylUme odakli bir ekonomi politikasi izlendiginden birincil dncelik reel sektdrin yasatilmasi ve
bldyimesine yonelik dnlemler olmahdir.

Bu acidan degerlendirdigimizde Bankacilik sektorine getirilen dizenlemeler 6n plana ¢ikmaktadir.
Bugline kadar getirilen dizenlemelere baktigimizda; Agustos ayinda Resmi Gazete’de yayinlanan
duzenlemelerle, bankalar verecekleri ticari kredilerde faiz oranlarina getirilen katsayiya bagli
olarak menkul kiymet tesis etmek zorunda birakilmisti ve faiz oraninda belirlenen tavan
araliklarina gore kredi tutarinin belli bir oraninda menkul kiymet tutma zorunlulugu getirilmisti.
Ayrica mevduat tarafinda yapilan dizenlemeler ile de liralasma kapsaminda doviz mevduatlarina
komisyon getirilmisti.

Zaman icerisinde bankalar bu komisyon tahsilatindan kacinmak adina TL mevduatin cazibesini
arttirmak icin mevduat faizi/katim payinda artisa gitmisti.

Son olarak yapilan dizenlemede ise TL mevduat/katilim paylr orani yizde 50°den dusik olan
bankalarin zorunlu karsiliklarina ytizde 8 komisyon uygulanacak. Bu oran bir dnceki diizenlemede
ylizde 3 olarak belirlenmisti.

TL payi yuzde 50 ile 60 arasinda olan bankalarin zorunlu karsiliklarindan ise ylzde 3 komisyon
alinacak. TL mevduat orani ylzde 60'Iin Uzerinde olan bankalara ise herhangi bir komisyon
uygulanmayacak.

Peki bu diizenleme ve referans faiz oraninin dismesi ile beraber olusacak kredi faiz tavani krediye
erisim acisindan nasil bir sonu¢ dogurur ya da kredi faizleri diser mi?
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TCMB’nin Yeni TL Mevduat Dizenlemesi

Haftanin son is gind aciklanan yilin ikinci Finansal Raporu'nda; bankacilik basta
olmak Uzere finansal kesimin aktif kalitesinin tarihsel olarak en iyi seviyede oldugu
vurgulandi. Son donemde alinan tedbirlerin TL cinsinden varlik ve fonlama talebini
artirdigl ifade edildi.

Bilindigi Uzere bankacilik sektord uzunca bir donem disuk faizin nimetlerinden
faydalanarak enflasyonun katbekat Ustlnde karlar kaydetti.

Cuma aksami itibariyle yapilan son dizenlemeden sonra eger TCMB, TL mevduat
faizlerine bir sinir getirmezse mevduat/katihm payi oranlarinin daha da arttigina sahit
olacagiz.

Bu da kredi oranlarinin dismesini degil yikselmesini beraberinde getirebilir.

Ya da ¢ok daha fazla menkul kiymetin aktiflerde yer almasi anlamini tasir ki bankalarin
halihazirda yiksek enflasyon ve yiiksek maliyetler nedeni ile KOBI lerin her gecen giin
artan isletme sermayesi ihtiyaclarina cevap vermelerini zora sokabilir.

Dolayisiyla bankacilik sistemi acisindan yeni makro ihtiyati dizenlemelerin devreye
alinacagi anlamini ¢ikarabiliriz.

Reel sektorun kredi ihtiyaci noktasinda KGF kaynakli kredi muslugunun aciima
beklentisi uzunca bir zamandir 6n plandadir.

Haftanin son gintnde Ticaret Bakani Mehmet Mus, esnaf ve sanatkarlarin finansman
ihtiyacini karsilamak icin hazirlanan 100 milyar lira tutarindaki Hazine Faiz Destekli
Kredi Paketi'ne iliskin 15 milyar liralik tutarin hemen, geri kalaninin ise 4 ay icinde
ddenecegini bildirdi.

Ancak elbette ki daha kapsamli ve hazine garantili kredi paketleri beklenmeye devam
ediliyor olacak.
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Bankacilik Endeksi-Borsa istanbul

Bu sene borsamiz oldukca glizel gidiyor, BIS endeksi rekor tstine rekor kiriyor.

Olumsuzluklardan medet uman bir kesim var ki borsanin ylkselmesi bile sanki borsa
cokmuscesine haber yapilabiliyor.

Oysa dunyanin her yerinde sira disi yukselisler sira disi dususleri de beraberinde getirir , tipki 99-
2000 ve 2020’de Nasdaqg'da oldugu gibi ancak bu yUkselis ayni zamanda da dontsim olarak ifade
edilmistir.

Gelelim bankacilik endeksine, uzunca bir zamandir bankalarin kari cok konusuldu; disen faizden
nemalandiklari dogrudur. Bu da ister istemez hisse bazinda bankalara yarar sagladi, zaten uzun
yillardir cok ucuz denilen hisselerin gercek degerlerini bulmasi saglanmis oldu.

Ancak politika faizinin tek haneyle artik bir durgunluk noktasina girmesi ve gerek liralasma
gerekse de kredi faizlerine getirilen dizenlemeler artik bu yukselise de bir yavaslama sinyali
getiriyor.

Ornegin son degisiklik olan ekstra komisyon sektdrdeki biyik bankalarin son bir yillik karlarinin
ylizde 8’ine ve dzsermayelerin ylzde 2'sine denk geliyor. Dulzenlemelerin ise devam etmesi
bekleniyor.

gView.com, Nov 25, 2022 16:32 UTC+2
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Otomotivde OTV Diizenlemesinde Matrah, Mutlu Etmedi

Ozel Tuketim Vergisi (OTV) matrah diizenlemesi Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girdi.

Motor silindir hacmi 1600 metrekiip altindaki araclarda yizde 45 OTV orani icin esas alinan
matrah esigi 120 bin liradan 184 bin liraya,

Yizde 50 OTV orani icin esas alinan matrah esigi 150 bin liradan 220 bin liraya,

Yiizde 60 OTV orani icin esas alinan matrah esigi 175 bin liradan 250 bin liraya,

Yizde 70 OTV orani icin esas alinan matrah esigi 200 bin liradan 280 bin liraya yikseltildi.

Motor silindir hacmi 1600 metreklp uUstindeki otomobillerin matrahlarinda herhangi bir
degisiklige gidilmedi.

Elektrik motoru da olanlardan elektrik motor gici 50 kilovati gecip, motor silindir hacmi 1600
cc'yi gecip 1800 cc'yi gecmeyen hibrit motorlu araclarda da yiizde 45 OTV orani icin esas alinan
OTV matrah esigi 130 bin liradan 228 bin liraya, yiizde 50 OTV orani icin esas alinan OTV matrah
esigiise 210 bin liradan 350 bin liraya yukseltildi.

Otomotiv Distribttorleri Dernegi (ODD) Baskani Ali Haydar Bozkurt, matrah giincellemesinde
tarihin one cekilmesinin dneminde vurgu yaparak, “Birka¢c giin dnce matrah glncellemesinin 1
Aralik tarihinde yapilacagl yonindeki haberler nedeniyle musteriler beklemeye girmis, satislar
durma seviyesine gelmisti. Matrah giincellemesinin daha erken yapilmasi sektore olumlu etki
yapacak” dedi.

Ancak matrah artis oraninin beklentinin altinda kaldigini ifade etti.



ABD’nin IRA’ s1 Avrupa’yi Tehdit Ediyor!

Kiresel dizlemde krizler artip, pasta kiculdtkce ondan dilim kapma savasi da giderek
hizlaniyor.

Bu durum iki onemli muttefik acisindan sorun vyaratabilir. FT'nin haberine gore
ABD’nin IRA (Enflasyonu dlsirme vyasasi) Avrupa’daki bazi dnemli (tesvikli ve
stratejik) yatirimlarin ABD’ye kaymasina neden oluyor.

Volkswagen, BMW ve Goldman Sachs tarafindan desteklenen ve kiresel pil
savaslarinda Avrupa’nin stratejik sirketlerinden olan isvecli Northvolt grup, tretimini
Amerika’ya tastyacagini acikladi.

Gerekce olarak ise Agustos ayinda cikarilan yesil teknoloji yasasindan bir fabrikanin
600-800 mioS sibvanse edilmesi gosteriliyor.

Biden yonetimin 369 milyarS’lik tesvik paketi ve Avrupa’ya gore ucuz enerji fiyatlar
hem Avrupa hem de Asya’dan yatirimlari cekmeye devam ediyor.

Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron, cam dureticisi Saint-Gobain ve c¢imento
Ureticisi Lafarge gibi vyerli sanayi sirketlerinin yoneticilerine gecen hafta yaptig
konusmada, "Bence bu noktada bir Avrupa uyanisina ihtiyacimiz var" dedi.



Petrol Fiyatlari

Uluslararasi petrol fiyatlari, bu hafta %2'den fazla distl ve Ust Uste GglncU haftalik
disUs yolunda.

Cin, artan Covid vakalariyla bogusmaya devam ederek, yetkililerin diinyanin en buylk
ham petrol ithalatcisinda enerji talebini zedeleyebilecek daha genis hareket
kisitlamalari uygulayacagina dair korkulari artirdi.

Bu arada piyasalar, G7'nin Rus petroli icin teklif ettigi tavan fiyatin varil basina 65-70
S araligindaki etkisini degerlendirdi ve bu, Urallar icin mevcut fiyatlarin Gzerinde,
Rusya'nin arzi keserek misilleme yapacagina dair korkulari yatistird.

Yine de yatirimcilar, Avrupa Birligi'nin 5 Aralik'ta Rus ham petroline ydnelik yasagi ve
4 Aralik'ta yapilacak OPEC+ toplantisi dncesinde temkinli davraniyor.

Crude Qil | Brent
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Haftanin Grafigi-Kliresel Resesyon Geliyor!

 Robin Brooks, Twitter’daki gonderisinde; «Klresel durgunluk geliyor. Almanya'nin
kiresel imalat PMl'larindaki yeni ihracat siparisleri kasim ayinda si¢cradi (mavi), ancak
diger yerlerdeki yeni ihracat siparisleri dismeye devam etti ve Birlesik Krallik su anda
en zayif halka (pembe). Alman sicramasl sadece glriltd. Buylk resim kiresel
durgunluga isaret ediyor.» demis.

O Kaldi ki bu verilerin sonuclari birkac ay sonra kendini gosterecek.
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Haftadan Kalanlar

Kapsamli yasaklara ragmen Cin genelinde koronaviriis vakalari artiyor. Ofkeli vatandaslar sert
Covid-19 6nlemlerini protesto etmek icin buydk riskler aliyor. Protestolar hafta boyu devam etti.
Bir zamanlar 3 TrilyonS’in Uzerine cikan kripto piyasa hacmi haftanin son is gininde 832 milyars’
a dustu; kayip 2,2 TrilyonS.

Uluslararasi Finans Enstitisd (IIF) didnya ekonomisinin 2009°da oldugu kadar zayif bir vyil
gecirecegini, kiresel buylimenin 2023’te yuzde 1,2'ye gerileyecegini dngordu.

Yeniden degerleme orani 2022 yiliicin ylizde 122,93 olarak Resmi Gazete'de yayimlandi.

Avrupa Turizm Egilimleri ve Beklentileri” raporuna gore pandemi sonrasi turizmde en 6nemli
toparlanmaya imza atan Ulke Turkiye oldu.

Ronaldo krizi yasanan Manchester United satisa ¢ikiyor.

2022 3. ceyregi itibariyle banka disi finans sektorinin islem hacmi ylzde 82 arttl.

Euro Bolgesi bilesik PMI beklentilerin aksine 47,3'ten 47,8'e artarak bolgedeki ekonomik
gerilemenin hafifleyebilecegine isaret etti.

Borsa istanbul'da BIST 100 endeksi, giinii yiizde 0,33 kazancla 4.874,34 puandan tamamlayarak
tim zamanlarin en ylUksek gtnlik ve haftalik kapanisini gerceklestirdi.

Sosyal medya platformu Twitter'in yeni sahibi Elon Musk, askiya alinan hesaplardan yasalari
cignememis veya cok fazla istenmeyen mesaj paylasmamis olanlarin, gelecek haftadan itibaren
acilacagini duyurdu.

Rusya'da 'Guney Akim' dogal gaz hattina ydnelik teror eylemi engellendi.

Saglik Bakanhgi’'nda ilk defa veya yeniden yapilacak atama basvurulari icin siire 23 Kasim’dan 28
Kasim'a uzatildi.

Istanbul'da suya yizde 25 zam yapildh.

Istanbul Valisi Ali Yerlikaya, Beyoglu'nda yasanan bombali terdr saldirisi sonrasi istiklal Caddesi icin
‘genel emir’ yayimladi.
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Yapi izin istatistikleri, Ill. Ceyrek: Temmuz - Eyliil, 2022

Dip Not: Kiiresel olarak pandemide ¢ok artmaya baslayan konut fiyatlari ile beraber mevcut
durumda genel bir kredi sikilagmasinin bulunmasi, maliyetler ile birleserek konut sektériinde ciddi
bir stagflasyon riski yaratiyor.

Bir onceki yilin ayni ceyregine gore, 2022 vili lll. ceyreginde belediyeler tarafindan yapi ruhsati
verilen yapilarin bina sayisi %8,0, daire sayisi %3,8 ve yuzdlcimu %4,7 azaldi.

Belediyeler tarafindan 2022 vyili lll. ceyreginde yapi ruhsati verilen yapilarin toplam yuzolcimi
31,8 milyon m? iken; bunun 16,4 milyon m?'si konut, 9,0 milyon m?'si konut disi ve 6,4 milyon
m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesti.
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Tuketici GUven Endeksi, Kasim 2022

Q Turkiye istatistik Kurumu ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici
egilim anketi sonuclarindan hesaplanan mevsim etkilerinden arindirilmis tiketici gliven endeksi,
Kasim ayinda bir onceki aya gore %0,6 oraninda artti; Ekim ayinda 76,2 olan endeks, Kasim ayinda

76,6 oldu.

Bir dnceki aya gore

Endeks degdisim orani (%)
Ekim Kasim Ekim Kasim
Tuketici given endeksi 76,2 76,6 53 0,6
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 575 58,3 84 15
Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi 76,2 75,8 6,7 -05
Gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durum beklentisi 77,9 805 53 34
Gelecek 12 aylik donemde dayanikl tiketim mallanna harcama yapma distncesi 931 919 23 12
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Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Eyltl 2022

O Tarim-GFE'de (2015=100), 2022 yili Eylil ayinda bir dnceki aya gore %2,90, bir dnceki yilin Aralk

ayina gore %91,85, bir dnceki yilin ayni ayina gére %138,15 ve on iki aylik ortalamalara gore
%97,41 artis gerceklesti.

U Ana gruplarda bir 6nceki aya gore tarimda kullanilan mal ve hizmet endeksinde %2,89, tarimsal
yatirima katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %2,91 artis gergeklesti. Bir dnceki yilin ayni

ayina gore gore tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmet endeksinde %95,12, tarimda
kullanilan mal ve hizmet endeksinde %145,02 artis gerceklesti.

Veteriner harcamalar
Diger mal ve hizmetler
Makzemeler
Makine bakim masraflar
Tohum ve dikim materyali
Tanmesal ilaclar
Ciftlik binalan (ikamet amach olmayanlar) ]
Tanm-GFE

Hayvan yemi
Bina bakim masraflan
Enerji ve yadlar

Gubre ve toprak gelistiriciler 226,63
0 50 100 150 200 250
. B Tarm-GFE M Tanmda kullanilan malve hizmetler Tanmsal yatinma katki saglayan malve hizmetler
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Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Kasim 2022

O Mevsim etkilerinden arindirilmis given endeksi Kasim ayinda bir onceki aya gore; hizmet
sektorinde %1,0 azalirken perakende ticaret sektoriinde %2,1 ve insaat sektdrtinde %1,2 artti.

Bir dnceki aya gore

Endeks degisim orani (%)
Ekim Kasim Ekim Kasim
Hizmet sektoru gliven endeksi 119,3 1181 0,9 -1,0
Son 3 aylik dénemde is durumu 1203 17,2 1,6 -2,6
Son 3 aylik donemde hizmetlere olan talep 119,2 116,8 36 -2,0
Gelecek 3 aylik donemde hizmetlere olan talep beklentisi 118,2 120,2 -2,3 17
Perakende ticaret sektoru given endeksi 1194 121,9 3,0 21
Son 3 aylik donemde ig hacmi-satiglar 1292 1326 31 26
Mevcut mal stok seviyesi ‘" 101,6 103,2 -2,0 15
Gelecek 3 aylik donemde i hacmi-satiglar beklentisi 1273 1301 72 22
in§aat sektorii giiven endeksi 90,5 91,6 28 1,2
Alinan kayitlh sipariglerin mevcut dizeyi 825 838 27 16
Gelecek 3 aylik donemde toplam caligan sayisi beklentisi 98,6 99 4 29 0,8

(1) Mevcut mal stok seviyesi endeksinin artigi stok azaligini, azalsi ise stok artigini gostermektedir.
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